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2. Kommunale F inanzierung
Gerrit Brösel
Kom rn unale Finanzierung mit Bausparuerträgen
Die Kommune G hat fiir eine geplante Investition irn Zeitpunkt t = 6 einen Finanzbe-
darf von DM l0 Mio. ermittelt. Dem Bürgermeister der Kommune wird darauihin von
einem Finanzberater der Abschluß eines Kommunal-Bausparvertrages empfohlen.
Der Berater betont, daß das Bauspardarlehen ein zinsgünstiges, über die gesamte
Lauüeit im Zins festgeschriebenes Darlehen ist. Er erklärt, daß sich der vertrag da_
mit durch seine Kalkulierbarkeit auszeichnet, insbesondere wenn steigende Markt-
zinsen envartet werden. Der Kommune wird somit folgendes Angebot unterbreitet:
Die empfohlene Bausparsumme d s vertrags beträgt DM l0 Mio. Mit Abschluß des
vertrages rvird eine Abschlußgebühr von 1,0% der Bausparsumme fti l l ig. Alle ein_
gehenden Zahlungen werden zunächst auf die Abschlul3gebühr angerechnet. Bei
Annahme des Darlehensantrages rvird weiterhin eine Darlehensgebühr in Höhe von
2.5o/o des Bauspardarlehens berechnet. Die Darlehensgebühr r.vird dem Bauspardar-
lehen zugeschlagen. Die Konditionen mit einem Gr,rthabenzins von 2,5o/o p.a. und
einem Darlehenszins von 4.59.6 p.a. erscheinen dem Bürgermeister sehr günstig. Der
Bausparvertrag soll mit sparbeträgen in FIöhe von jeweils DM g00.000 üespart rver-
den. Diese sind sofort (t = 0) und in den folgenden ftinf Jahren (t : r, z. 3, 4, 5) zu
leisten. Nach Eneicliung der Zuteilungsreife rvird clie gesamte Vertragssumme(DM l0 Mio.) in t:6 ausgezali lt. Das Darlehen wird ab clern siebenten Jahr nrit sie-
ben gleichen.lahresraten (t - 7, 8, 9, 10, i l , l2 und l3) annuitätisch geti lgt.
Aufgabe
a) Konstruieren Sie die Zahlungsreihe fi ir den Bausparvertrag! Ennitteln Sie hierzu
das Bausparguthahen aun Zeitpunkt t:6, clen Darlehensbetrag der durch die
Bausparkasse neben den Guthaben- und Zinszahlungen ausgereicht wird sorvie
die Annuität des Darlehens, die zur Zinszahlung uncl ritgung notwentlig ist!
l l i lJiangabe. Die Gerneinde hat keinen Anspruch auf wohnungsbauprämren,
verrnö gensr.virksanre I-eistun gen und Arbeitnehnrer_ Sparzulagen.
b) Betrachte' sie im Folgenden ur die Sparphase bis zur Auszahrung des Gutha-
bens. Ennitteln Sie den intemen Zins in dcr Arrsparphase rnit ,Jem Net,,ton_
Verfalu'enl (ieben Sie vorab eine Definit ion des internen Zins und würtl iecn Sie
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kurz die intenle ZinslulJmethode kitischl Erklären Sie gegebenenfalls auftreten-
de Zinsdifferenzen .l'ischen intemem Zins und Nominalzins!
c) Ein Mitglied des Gemeinderates der Kommune steht den Argumenten des Fi-
nanzberaters mit skepsis gegenüber. Es ist abzusehen. daß die Kommune in den
nächsten sechs Jahren ihren Kassenkredit, der einen Kreditrahmen von DM
8 lvlio. hat, permanent zu mindestens 80.0% ausschöpfen wird. Die Darlehenszin-
sen des Kassenkredits betragen in dieser zeit9,0o,,,, p.a. Außerplanmäßige Til-
gungen von Kommunaldarlehen sind nicht möglich, andere Investitionen sind
nicl.rt geplant. Die einzig mögliche Finanzierungsaltemative fi]r die lnvestition im
. Zeitpunkt t: 6 ist ein Kommunaldarlehen zu einen Zinssatz von 6,50/o p.a. Ermit
teln Sie mit Hilfe des Kapitalwertkiteriums, ob der Abschluß des Bausparvertra-
ges bei den derzeitigen Bedingungen aus finanzwirtschaftlichen Gesichtsounk-
ten zu empfehlen ist! Definieren Sie vorl.rer kurz den Kapitahvert!
d) während in den nächsten Jahren auf dem Gebiet der Kassenkedite keine
Zinsänderungen zu erwarten sind, wird bei den Kommunaldarlehen eine Zinser-
höhung "befürchtet". Ab welchem jährlichen Ztnssatz der Alternativfinanzierung
Kommunaldarlehen ist die Finanzierung mit dem Bausparvertrag die günstigere
variante'/ Alle anderen variablen bleiben unverändert (ceteris paribus-Bedin-
gung). Nutzen Sie hierzu d.as l/etfahren der linearen Interpolatiort!
Lösung
a) Aus sicht der Gemeinde rgibt sich die Zahlungsreihe des Bausparvertrages aus
den Auszahlungen in der Ansparphase, der Einzahlung der vertragssunune bei Zu-
teilungsreiie und den Auszahlungen fiir Zinsen und -filgung in der Darlehensphase.
Zur Ermittlung des Bausparguthabens werden ciie Zahlungen der Ansparphase je-
weils nrit dem Guthabenzins i:2.5o/o auf den Zeitpunkt :6 aufgezinst. Dabei muß
von der ersten sparzahlung die geleistete Abschlußgebühr vnr der Aufzinsung ab-
gezogen werden. Das Bausparguthaben (RSG) entspricht deshalb der sunune der
auf den Zeitpunkt = 6 aufgezinsten Sparzahlungen (es) unter Beriicksichtigung cles
Abzugs der Abscli lußgebühr (AG) in t:0. Die Zahlungen lassen sich als endlich
vorschüssige Rente beschreiben. Deshalb ist eine Bereclrnung rnit FIi l l 'e des Renten-
endwertlaktors (RLF) einer endlich vorschtissigen Rente über n:6 Periotlen nrtje-
l ich:
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/ t * ; ) n  -  t
B S G = e s  R E F - A G . ( t + i ) n  = . s  #  ( r + i ) - a c  ( r + i ) "
A
BSG= 800 .000 .  l ' 025 "  
-  I  t , 025 -100 .000 .1 .0256
0 ,025
BSG =  5 .  12  1 .97  4 ,77  556  =  5 .121 .97  4 ,78
Irn Zeitpunkt :6 beträgt das Bausparguthaben DM 5.121 .974.78.
Nachrichtlich r,vird in folgender Tabelle die Enhvicklung des Bausparguthabens dar-
gestel I t:















r  .5 17.500.00





Die Höhe des Darlehens ergibt als Residualgröße nach Abzug des Bauspargutha-
bens im Zeitpunkt t = 6 von der Bausparsumme:
Bausparsumnie DN,I 10.000.000,00
./. Bausparguthaben ./. DM 5.121.974,78
: I lauspardarlehen = Dtvl 4.878.025.22
Die flöhe des Bauspardarlehen beträgt Dlv{ 4.878.025,22.
nuität des Darlehens muß hierauf die Darlehensgebi.ihr n
spardarlehens aufgeschiagen r'verden:
Bauspardarlehen
+ Darlehensgebühr (2.5oÄvonDM1.878.025,22) +
Zur Berechnung der An-
Höhe von 2,-50,'6 des Bau-
DIVI 4.878.025,22
DM 121.950,63
Grundlage der Ermittlung der Darlehensannuität : DM 4.999.975.85
Bei der Ermittlung der l larlehensannuität (A) r.vird der aus Darlehen und l)arlehens-
gebühr ernrittelte Betrag [iber DIU 4.999.975.85 auf die folgenden sieben Zeiqtunkte
( t=7,8.9,  10.  l l .  12 und 13)  ver te i l t .  E ine Ännui tät  is t  e ine uni lonne (g le iche Zah-
lungsbeträge), äquivalente (gleichrvertig z.un zu verteilenden Betrag) rurd äquidi-
stante (zeitl ich gleic.he Abstände der Zahlungen) Zahlungsrcihe. Sie wird gebildet
durch lvlult iplikation des zu verteilenden Betrages mit dem Kehrwert der Sulnnre der
Abzinsungslaktoren. Dieser Kehnvert wird auch als Annuitätenfaktor (AF) bnv.
Wiedergervinnunssl'aktor bezeichnet. Als Zinssatz r.vird i - 4.5%n berücksiclrt iet.
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Ä  =  4 . 9 9 9  . 9 7 5 .  8 5  A F  =  4 . 9 9 9  . 9 1  5 , * r  '  
( t  *  i ) "  i
( r +  i ) '  -  t
A = 4.999.97-r ,  * .  1 '  045 
7 r l '  0+s 
= 4.999.e1 5,85.  0.  16970 t468
1 . 0 4 5  '  _  I
A = 8. i8 .503,  24165 = 848.-s03,24
Die jährliche Annuität, die als Kapitaldienst Zins und Tilgung enthält, beträgt
Dtvl 848.-s03,24. Somit ergibt sich folgende Zahlungsreihe:
t= 0O 0l  02 03 04 05 06
-800.000,00 -800.000,00 -800.000,00 -800.000.00 -80{J.000.00 -800.000,00 +10.000.0o0,00
- - . . .
t= 07 08 09 l0 l t t2 1 3
-848.503,24 -8.18.503.24 -848.503,24 -848.503.24 -848.503.24 -848._503.24 -848.-503.24
b) Der interne Zins $) gibt die Verzinsung des gebundenen Kapitals an. Es ist der
Kalkulationszinst'uf3, der zu einem Kapitalr.vert (C) von 0 flihrt. I)er interne Zins ist
die Gesamtkapitalrentabilität der Investition (irn Beispiel: Finanzinvestition). Zur Be-
rechnung des internen Zinses wird der Kapitahvert gleich 0 gesetzt und die Glei-
chung nach r aufgelöst: C = I = = 0. Der interne Zins ist nicht irnmer eindeu-
t=o (1+  r ) ,
t ig. eventuell auch nicht existent. Bei sich schneidenden Kapitahvertfunktionen ha-
ben unterschiedliche Kalkulationszinsfi iße untelschiedlich vorteilhafte Alternativen
zr,rr F-olge. Die Zielkriterien der internen Zinsfußmethode und der Kapitalrvertrnetho-
de stimmen nicht überein.
Aufgrund der Scltu,ierigkeiten der Auflösung der Gleichung n-ten Grades können
Nülterurrgswerte des internen Zinses durch das Ner,vton-Verfahren oder das Verflah-
ren der linearen lnterpolation ennittelt rverdcn. Die Gleichung des Newton-Ver-
c(r { r  )
Iährens lautet: r= ro - 
_*. 
t lrrter Berücksichtigung der relevanten Zahlungsrei-
-  
c ' ( ro)
he ergeben sich folgende Berechnungen:
8{)0 000 800.000 800.000 800.000 800.000 5. t21.974.78L = - ö r , u . u u l , -  
.( l + r )  ( r r , . , 1 r  ( r + , . ) r  ( r + , . ) a  ( r + , . ) s  ( r + , . ) 6
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d c 800 000 i .600.000 2.400.000 3.200.000 4.000.000
. . . . . . . *  =  C ' =  -  + -  T - - - + - -
d r  , , .  1 2  / ,  l -  ' ! t  '  \ 5  t r  \ 6( l +  r )  ( t +  r ) "  ( l +  r )  ( l +  r ) -  ( l +  r )
1 0 . 7 1 1 . 8 4 8 , 6 8
( r * , ) 7










-16.042.5 1 5,1 8778
-16.001.255.5.r954
0,01 8274-s 85
0.0 1 85 78663
0.0 1 85 7905 5
Der interne Zins der Ansparphase beträgt ca. 1,8589'0. Die Abweichung zum Spar-
Nominalzins (2,5%) ergibt sic,h aus der im Zeitpunkt t:0 belasteten Abschlußge-
bühr.
c) Der Kapitahvert (C,r) ist die Summe ailer auf den heutigen Zeitpunkt (hier: t:0)
abgezinsten Zahlungen. Er ist der Werl des betrachteten Objekts in t: 0.
T  
.  - o .
^ r
I  - \ - r c
L t l  -  /
, J H t t
t = l n / ,  \





- a o  =  L  L + Z o
t = l  I T / .  \
l l \ i + r t ' r + t ' f
t =0
Vor der Berechnung des Kapitalwertes muß die Frage geklärt lverden, welche Kal-
kulationszinssätze fiir die jer.veiligen Perioden zrvischen den Zeitpunkten zur Abzin-
sung der Zahlungen zu berücksichtigten sind. Entscheidend ist hierfi.ir gemäß der
Lenkpreistheorie das entsprechende Grenzobjekt und die daraus resultierenden en-
dogenen Grenzzinsfliße. Aulgrund der Verschuldung der Gemeinde ergibt sich der
endogene Grenzzins in den Jahren zrvischen den Zeitpunkten t: 0 und t: 6 aus dent
Sollzinssatz des Kassenkredites, da in dieser Zeit mit den Sparzahlungen auch der
Schultlenstand dieses Kredites zurtickge{iihrt rverden könnte. In den Jahren zrvi-
schen den Zeitpunkten t:6 und t: l3 ist die Altelnative bnv. Opporturl ität die
Aufnal.rme eines Kommuualdarlehens, rvelches mit 6.,5or'o p.a. verzinst wircl. Dieser
T.inssatz stellt den Kalkulationszinssatz fiir diesen Zeitlaum clar. Zur Veranschauli-
chung u'ird der Zeitstrahl mit der Zahlungsreihe und den jerveil igen I(alkulations-
zinssätzen der Perioden dargestellt:







-800.000.00 8(n.(X10.00 +|0.000.000,0( l
o ?o:. 6,5'to 6 ,5q .
t= O7 08
-s48.503.24 8,r8. .5( i3.24
0 9  1 0  1 l
,848.503.14 -848.50:1.24 -848.503.2.1
1 2  1 3
,848.501.24 -848.-503.24
